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Deutsche Bank je ena izmed največjih svetovnih bank po številu sredstev. Banka je do konca 
20. stoletja delovala predvsem v smeri poslovnega bančništva, nato pa se je s pomočjo 
Edsona Mitchella, takratnega vodje oddelka za svetovne trge, prestrukturirala v eno izmed 
vodilnih investicijskih bank. Njen izjemno tvegan poslovni načrt je na začetku deloval dobro, 
saj je poslovanje banke cvetelo. Ko pa je prišla finančna kriza leta 2008, se je izkazalo, da je 
Deutsche Bank postala ena izmed bolj problematičnih svetovnih finančnih institucij. 
 
Banka je imela in še ima teţave na več ravneh. Bila je neprofitabilna, njeni kazalci likvidnosti 
so bili (in nekateri so še) primerljivi s kazalci tistih bank, ki finančne krize niso prestale, 
deleţ finančnih instrumentov v njihovi bilanci stanja je visok in vodi v hude izgube. Banka 
ima prav tako veliko pravno-moralnih teţav, saj je bila vpletena v veliko število finančnih 
škandalov. Bila je ena izmed vodilnih igralk v škandalu LIBOR, oprala je velike količine 
ruskega denarja, vpletena je bila v škandal Danske Bank in navsezadnje je prejela tudi visoke 
kazni za prodajo toksičnih hipotekarnih finančnih instrumentov med krizo. Vsi ti dejavniki so 
imeli hude posledice za delovanje banke, kajti njena podruţnica v ZDA od 2015 naprej trikrat 
ni prestala stresnega testa ameriške centralne banke Federal Reserve (FED). Tudi cena 
delnice je močno padla, najvišjo ceno je dosegla leta 2007, ko je znašala 112 EUR, nato pa je 
padla za 94 % na današnjih 7 EUR. 
 
Zaradi vseh omenjenih teţav je velika moţnost, da banka v prihodnosti tudi propade. To bi 
imelo zelo velik negativen vpliv na celoten evropski oziroma svetovni finančni sistem, saj 
Deutsche Bank velja za veliko in sistemsko pomembno banko. Zato je pomembno, da se 
propad banke prepreči na vse moţne načine, saj bi lahko bile posledice propada preprosto 
prehude. 
 
Ključne besede:  
 




Deutsche Bank is one of the largest international banks by total assets. The bank was 
operating mainly through commercial banking division throughout most of the 20th century. 
Then in the late nineties, Edson Mitchell joined the bank as the head of global markets and 
helped to restructure it into one of the leading investment banks. The banks risky business 
plan worked nicely at the beginning. However, after the financial crisis came in 2008, 




The Bank had and still has problems on multiple levels. It was unprofitable, its liquidity 
ratios were (and still are) comparable to liquidity ratios of banks, that did not survive the 
financial crisis, the share of derivatives on its balance sheet is high and leads to severe losses. 
The Bank also has many legal problems, as it was involved in some of the world largest 
financial scandals. It was one of the leading players in the LIBOR scandal, Russian money-
laundering scandal, Danske bank scandal and last but not least, also paid a large fine for 
selling toxic mortgage securities. Because of all this, the bank’s American subsidiary did not 
pass the Federal Reserve’s stress test three times. Furthermore, the banks share price 
decreased by 94%, from its peak of 112 EUR to its low of 7 EUR. 
 
Because of all these problems, there is a high possibility that the bank will collapse in the 
future. That would hurt the European or even the world’s financial system. Therefore, it is 
important to prevent the collapse of the bank in every possible way (even by recapitalization 








Z začetkom finančne krize leta 2008 so se pričele teţave za večino svetovnih bank. Večina 
bank (JP Morgan, CitiGroup, Bank of America, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Credit 
Suisse, HSBC …) se je nato teţav v večjem delu rešila (Noonan, 2018), a za Deutsche Bank 
(v nadaljevanju DB) so se teţave šele začele kopičiti. Imeli so teţave zaradi zastarele 
programske in ostale tehnološke opreme, prevelikega obsega trgovanja z izvedenimi 
finančnimi instrumenti, škandala v povezavi s pranjem denarja … Vse skupaj je banko 
pripeljalo do točke, kjer se je potrebno spraševati celo, ali bo banka v prihodnosti potrebovala 
dokapitalizacijo s strani drţave. 
 
V diplomski nalogi sem analiziral teţave, ki jih DB trenutno ima, saj je to izredno pomembna 
in aktualna tema glede na nedavno finančno krizo. Propad DB, ki je največja nemška ter 
četrta največja evropska banka (po velikosti sredstev), bi lahko imel močan vpliv na celotno 
evropsko oziroma v najslabšem primeru celo na svetovno gospodarstvo.  
 
Naloga diplomskega dela bo ugotoviti, s katerimi teţavami se banka trenutno sooča in kako 
izrazite so. Nato bom poskušal ugotoviti, kakšne bi bile posledice propada banke za finančni 
sistem oziroma kakšne bi bile moţne rešitve, da do tega ne bi prišlo. 
 
Raziskovalna vprašanja, na katera bom v diplomski nalogi poskušal odgovoriti, so: 
 Kakšne so trenutne teţave, ki jih ima Deutsche Bank? 
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 Kako se teţave odraţajo na ceno delnic? 
 Kakšne so moţne rešitve, da bi se Deutsche Bank lahko izognila enakemu izidu, kot 
ga je imel leta 2008 Lehman Brothers? 
 Ali so problemi, ki jih ima DB, lokalni ali so sistemski in prisotni v celotnem 
bančnem sistemu? 
 
Metoda, s katero bom poizkusil odgovoriti na vprašanja, je preteţno deskriptivna. Preiskoval 
bom večinoma tujo literaturo o banki; njena letna poročila, letna poročila drugih bank ter 
novice iz spletnih virov, kot so Reuters, Bloomberg, Financial Times in CNBC. Prav tako 
bom s pomočjo Bloomberg terminala zbiral in analiziral tehnične podatke o banki ter njenih 
finančnih kazalcih. Navsezadnje pa bom s pomočjo ekonometrične analize pregledal 
dobičkonosnost banke ter jo primerjal z njenimi tekmicami. 
2. Banke 
 
2.1. O bankah 
 
Finančni posredniki so ustanove, ki posredujejo kapital med ponudniki ter uporabniki. Od 
drugih podjetij se razlikujejo predvsem v tem, da imajo v svoji bilanci stanja pod sredstvi 
predvsem finančne dolgove svojih strank in da imajo višji finančni vzvod. Zaupanje v banke 
ter druge finančne posrednike je eden izmed primarnih razlogov, da le-te sploh obstajajo, saj 
stranke raje denar naloţijo oziroma si ga sposodijo od nekoga, ki mu zaupajo in je priznan (v 
tem primeru banka), kot pa od tujca (Greenbaum, Thakor in Boot, 2016). 
 
Finančne posrednike delimo na depozitne in nedepozitne. Med depozitne posrednike sodijo 
predvsem poslovne banke, ki so tudi glavni finančni posredniki. Namen depozitnih 
posrednikov v plačilnem sistemu je, da na eni strani razdeljujejo gotovino, ki jo daje v obtok 
centralna banka, in s tem tudi omogočajo njeno delovanje v finančnem sistemu, ter da na 
drugi strani povprašujejo po depozitih, preko katerih denar lahko tudi naprej posojajo ter ga 
na ta način multiplicirajo (Greenbaum in sod., 2016). 
 
2.2. Investicijske banke 
 
Med nedepozitne finančne posrednike uvrščamo predvsem investicijske banke (IB), katerih 
glavne naloge so: 
 zbiranje finančnih sredstev za podjetja 
o Lahko pomagajo pri zbiranju sredstev za velike investicijske projekte, 
prevzeme, širitve … To lahko naredijo z izdajanjem navadnih ali prednostnih 
delnic, dolga ter hibridnih vrednostnih papirjev
1
.  
 upravljanje premoţenja za institucionalne vlagatelje ali premoţne posameznike 
                                                 
1
 To so finančni instrumenti, ki vsebujejo lastnosti več drugih različnih finančnih instrumentov (npr. zamenljive 
obveznice). Ponavadi imajo lastnosti dolga ter lastniškega kapitala. 
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 svetovanje ter vodenje prevzemov in zdruţitev podjetij 
o Pomoč pri vrednotenju podjetij ali skrbnem pregledu podjetij, ki se zdruţujejo 
ali prevzemajo.  
 finančna in ekonomska analiza podjetij in finančnih trgov  
 posredovanje ter trgovanje s finančnimi instrumenti, valutami 
o Sem sodijo zagotavljanje likvidnosti trga (IB drţi določeno količino delnic pri 
sebi in po potrebi vstopa na trg ter ga uravnava), oglaševanje novih 
vrednostnih papirjev ter posredovanje. 
 splošno finančno svetovanje (Greenbaum in sod., 2016) 
 
Po letu 1930 je bila s sprejetjem Glass-Steagallovega zakona meja med investicijskimi ter 
poslovnimi bankami v Zdruţenih drţavah Amerike (ZDA) jasno postavljena. Glavna naloga 
poslovnih bank je bilo zagotavljanje posojil, medtem ko so imele investicijske banke bolj 
odprte roke pri svojih sredstvih in so med drugim izdajale finančne prod s fiksnimi donosi 
(npr. obveznice) ter sodelovale pri prvi javni ponudbi delnic podjetij (ang. Underwriting), a 
na drugi strani niso smele sprejemati depozitov. Meja se je nato z nadomestitvijo Glass-
Steagallovega zakona z Gramm-Leach-Blileyjevim zakonom zabrisala. Poslovne banke so 
začele prevzemati investicijske banke in se na ta način vključevale v njihove poslovne 
procese. Zaradi sprejetja tega zakona in drugih deregulativnih ukrepov ter razvoja finančne 
krize leta 2008 danes pravih investicijskih bank ni več (Greenbaum in sod., 2016). 
3. Deutsche Bank in njena zgodovina 
 
3.1. O Deutsche Bank 
 
Deutsche Bank je nemški finančni posrednik ter investicijska banka s sedeţem v Frankfurtu. 
Banka deluje v 58 drţavah po svetu ter je dobro zastopana na vseh kontinentih z izjemo 
Avstralije. Glede na velikost sredstev je trenutno največja nemška finančna institucija ter 
petnajsta največja banka na svetu in tako tudi prisotna v nemškem borznem indeksu 30 večjih 
nemških podjetij DAX (Deutsche Bank AG, DBK:MIL profile - FT.com, b. d.). 
 
DB deluje predvsem preko šestih glavnih segmentov: 
 »Global Markets«, preko katerega ponujajo finančne instrumente ter storitve v zvezi 
s trgovanjem in zavarovanjem pred tveganimi finančnimi naloţbami (hedganje) za 
institucionalne stranke (kamor spadajo predvsem pokojninski skladi, vzajemni skladi, 
poslovne banke, »hedge« skladi ter zavarovalnice) in podjetja. 
 Podjetniško ter investicijsko bančništvo. 
 Zasebno bančništvo. 
 Upravljanje premoţenja, preko katerega aktivno in pasivno investirajo v različne 
finančne naloţbe, med katerimi so delnice, obveznice, nepremičnine … 
 Postbank (bivša nemška banka, ki jo je leta 2012 prevzela DB). (Deutsche Bank AG, 




3.2. DB v pruskem imperiju 
 
DB je bila ustanovljena 22. januarja 1870. Pri ustanovitvi sta sodelovala dva vodilna 
bančnika, Adelbert Delbr ck in Ludwig Bamberger. Dva meseca kasneje je banka prejela 
licenco za bančništvo od pruske vlade. Na začetku je bila DB usmerjena predvsem v 
podpiranje trgovanja med Nemčijo ter njenimi trgovskimi partnericami (Deutsche Bank from 
1870 until today. Rooted in Germany - global from the beginning, b. d.). 
 
DB je začela ţe prvo leto sprejemati depozite, kar je bilo za nemške banke za tisti čas 
revolucionarno. S promoviranjem tega segmenta poslovanja si je banka ustvarila osnovni 
kapital ter pridobila in učvrstila prvotno bazo strank. V prvih letih se je DB širila z zelo 
veliko hitrostjo. Bila je tudi eden izmed ključnih dejavnikov pri razvoju nemške elektro-
inţenirske industrije ter se je vedno bolj vključevala tudi pri poslih, povezanih s kemikalijami 
ter jeklom. Kljub širjenju doma pa je banka še zmeraj delovala v veliki meri tudi v tujini, kjer 
je bil eden izmed bolj znanih projektov, pri katerem je sodelovala, bagdadska ţeleznica. Ker 
so vodilni prepoznali priloţnosti tudi v Latinski Ameriki, so leta 1886 ustanovili podruţnico 
(Deutsche Ueberseeische Bank), ki je bila usmerjena predvsem v posle v Argentini, Braziliji 
in Čilu. Prav tako se je proti koncu 19. stoletja začela širiti na druge kontinente, bodisi preko 
podruţnic ali pa preko lastniških deleţev v tamkajšnjih podjetjih (Deutsche Bank from 1870 
until today. Rooted in Germany - global from the beginning, b. d.). 
 
3.3. DB v weimarski republiki 
 
Medtem ko se je v Nemčiji DB v obdobju po prvi svetovni vojni začela preko zdruţitev z 
regionalnimi bankami širiti še hitreje, je v tujini izgubila večino svojih investicij. Na domačih 
tleh je imela pomembno vlogo pri razvoju veliko pomembnih podjetij (npr. zdruţitev 
Daimlerja in Benza) (Deutsche Bank from 1870 until today. Rooted in Germany - global from 
the beginning, b. d.). 
 
DB se je nato predvsem zaradi konsolidacije bančne industrije ter hiperinflacije, ki je doletela 
Nemčijo v povojnem času, leta 1929 zdruţila s takrat njeno največjo tekmico Disconto-
Gesellschaft. Tako je bila novonastala Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft, ki se je 
kasneje preimenovala v Deutsche Bank, osem let največja nemška banka. V teh letih je 
svetovno gospodarstvo zapadlo v veliko depresijo. Bančništvo je bilo paralizirano zaradi 
pomanjkanja likvidnosti, ki je bila posledica tujega dolga ter nezmoţnosti plačila dolgov 
kreditojemalcev (Deutsche Bank from 1870 until today. Rooted in Germany - global from the 
beginning, b. d.). 
 




Velika gospodarska kriza je nato pripomogla k Hitlerjevemu prevzemu vodenja Nemčije leta 
1933, kar nekateri označujejo kot začetek najbolj moralno spornega obdobja za DB, saj je 
bila ta med vojno uporabljena kot orodje nacistov in je ob koncu vojne skoraj propadla. 
Banka je v tem času sodelovala pri tako imenovani »arianizaciji« podjetništva, kjer je bilo 
judom prepovedano kakršno koli ekonomsko udejstvovanje. Odpustili so številne judovske 
delavce, trije judovski managerji pa so bili prisiljeni, da odstopijo s svojih poloţajev 
(Deutsche Bank from 1870 until today. Rooted in Germany - global from the beginning, b. 
d.).  
 
Proces »arianizacije« je dosegel vrhunec leta 1938, ko je bila DB vpletena v vsaj 363 
primerov »arianizacije«. Prav tako so bila vsa sredstva, ki so jih imele judovske stranke 
shranjena pri DB, prenesena v tretji rajh. Proti tem dejanjem se nihče ni upiral, saj je bilo to 
izredno nevarno (npr. dva direktorja DB sta bila usmrčena, ko sta samo omenila moţnost 
izgube vojne). V tem obdobju se je banka tudi širila s pomočjo tretjega rajha v drţave, kot sta 
Češkoslovaška in Avstrija (Deutsche Bank from 1870 until today. Rooted in Germany - 
global from the beginning, b. d.). 
 
Med spornim financiranjem, ki ga je banka izvajala med vojno, je bilo tudi financiranje 
gradbenih podjetij, ki so gradila koncentracijsko taborišče v Auschwitzu ter tovarno IG 
Farben, v kateri so bili zaporniki tudi delovna sila. Prav tako je bila DB udeleţena v 
transakcijah zlata, ki ga je tretji rajh prodajal v Turčijo. Tako je v Istanbul prodala 4.446 kg 
zlata, od katerih ga je vsaj 744 kg prišlo od ţrtev holokavsta (Deutsche Bank from 1870 until 
today. Rooted in Germany - global from the beginning, b. d.). 
 
3.5. Rekonstrukcija in internacionalizacija 
 
Po koncu druge svetovne vojne je bila DB leta 1948 preko sankcij razdeljena v 10 različnih 
bank. Te so se nato leta 1952 ponovno zdruţile v tri velike banke: Rheinisch-Westfälische 
Bank AG, S ddeutsche Bank AG ter Norddeutsche Bank AG, ki pa so se nato leta 1957 
ponovno zdruţile v tako imenovano Deutsche Bank AG (Deutsche Bank from 1870 until 
today. Rooted in Germany - global from the beginning, b. d.). 
 
Po ponovni zdruţitvi je DB z usmeritvijo v zasebno bančništvo, kjer so začeli izdajati majhna 
posojila za občane, začela znova pridobivati stranke (predvsem zasebne). V osemdesetih letih 
prejšnjega stoletja se je DB ponovno začela širiti v tujino. Na tuje trge je vstopala ali preko 
odpiranja novih podruţnic ali pa s prevzemom tamkajšnjih bank (Deutsche Bank from 1870 
until today. Rooted in Germany - global from the beginning, b. d.). 
 
Banka se potem do leta 1995 v večji meri ni ukvarjala s trgovanjem s finančnimi derivativi 
ter je imela za takratne čase dokaj zaostalo programsko opremo. To sta bila tudi glavna 
razloga, da je začela izgubljati proti svojim ameriškim konkurentom: JP Morgan, Goldman 
Sachs ter Merrill Lynch, ki so se zaradi deregulacije vedno bolj širili v Evropo. Največje 
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poniţanje je banka nato doţivela leta 1994, ko je nemška vlada namesto DB izbrala Goldman 
Sachs, da bi vodil največjo evropsko privatizacijo Deutsche Telekoma. Posledično so takratni 
vodilni v banki najeli Edsona Mitchella, bankirja iz Merrill Lyncha, ki je postal vodja 
oddelka za svetovne trge (Noonan in Jenkins, 2017).  
 
Edson Mitchell je nato transformiral DB v eno izmed vodilnih bank na svetu, ki je na 
vrhuncu svojega delovanja tudi dosegla status največje banke na svetu po vrednosti sredstev. 
Sam je svoje deviantno ţivljenje vpeljal tudi v poslovanje banke, ki je v načinu svojega 
poslovanja znatno povečala tveganje. Sprva so bili prihodki namenjeni integraciji Morgan 
Grenfella (londonska banka, ki so jo prevzeli 1989), nato zaposlovanju osebja svojih 
tekmecev in nazadnje odkupu kontroverznega US group Bankers Trusta leta 1999. DB je 
začela delovati tudi vedno bolj »na robu zakona« in je vedno manj spoštovala etična načela. 
Čeprav so se v začetku 21. stoletja banke po svetu širile z veliko hitrostjo, se je DB širila še 
hitreje. Njena strategija je bila usmerjena v veliko prevzemov, s katerimi je utrjevala svoj 
poloţaj v Evropi in Ameriki. Preko strategije ji je uspelo doseči tudi visoko donosnost na 
lastniški kapital (ROE), 25 %. Banka je zelo hitro tudi povečevala svoj finančni vzvod, 
število zaposlenih (20 % na letni ravni) ter vrednost sredstev (50 % na letni ravni). To vse 
skupaj je tudi vodilo v hitro rast dobička, ki se je povečeval 60 % na leto. Njihova strategija 




3.6. Finančna kriza 2007–2008 
 
DB je bila ena izmed vodilnih finančnih institucij pri razvoju trga z zadolţnicami, 
zavarovanimi z dolgom (collateralized debt obligation – CDO
2
); teh vrednostnih papirjev je 
med letoma 2004 in 2008 ustvarila v vrednosti 32 milijard ameriških dolarjev. Banka je nato 
spoznala, da nastaja »nepremičninski balon«, in se je proti CDO-jem tudi zavarovala s 




katerih vrednost je samo pri vladni dokapitalizaciji 
ameriške zavarovalnice AIG znašala 4 milijarde ameriških dolarjev. DB pa je kljub 
spoznanju, da je ameriški nepremičninski balon počil ter da se ameriško gospodarstvo vedno 
bolj pogreza v recesijo, še naprej svojim strankam prodajala slabe CDO-je, proti katerim je 
bila na drugi strani sama zavarovana (Deutsche Bank - Wikipedia, 2019). 
 
Banka je pred krizo s provizijami in prodajo slabih nepremičninskih kreditov zelo dobro 
sluţila. Nato pa je leta 2008 objavila 5,67-milijardno izgubo pred davki, ki je bila največja 
                                                 
2
 Finančni instrument, ki zdruţi denarne tokove osnovnih sredstev (npr. hipotek). Denarni tokovi se potem 
»prepakirajo« v tako imenovane CDO-je, ki so razdeljeni v tranše (ki se razlikujejo po tveganju neplačila). Le-ti 
se nato naprej prodajo investitorjem. 
3
 Finančni instrument, ki investitorju omogoči, da tveganje neplačila prenese na izdajatelja. Na primer, če 
investitorja skrbi tveganje neplačila določene hipoteke, lahko kupi CDS in tako v primeru le-tega dobi povrnjen 
denarni tok. Tu je potrebno omeniti, da se s pomočjo CDS-a lahko zavaruje proti tveganju tudi tretja oseba (se 
pravi ne ta, ki je hipotekarno posojilo izdala). 
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letna izguba v zadnjih petih desetletjih. Velik del je pri tem igral vzvod pri trgovanju z 
vrednostnimi papirji
4
, ki je bil v primerjavi z ostalimi bankami izredno visok in preko 
katerega je banka delno ustvarjala svojo izredno rast. Rast dolga je bila povezana tudi s tem, 
da je DB z lahkoto pridobivala novi dolg, saj se je lahko zadolţevala po malo višji obrestni 
meri, kot se je nemška vlada, ki je imela v tistem času bonitetno oceno AAA (kar predstavlja 
izredno majhno tveganje neplačila). Kasneje, ko se je finančna kriza začela poglabljati, je 
zaradi vedno večje zadolţenosti na eni strani ter zaradi visokega števila slabih kreditov na 
drugi strani bonitetna ocena banke začela padati, kar je povzročilo tudi vedno draţje 
zadolţevanje. Od leta 2008 naprej je bila DB, zaradi naraščajočega števila teţav, prisiljena 
pridobiti lastniški kapital v vrednosti 33 milijard ameriških dolarjev zaradi pritiska 
regulatorjev (Noonan in Jenkins, 2017). 
 
Zaradi njenega delovanja med finančno krizo in prodaje slabih finančnih instrumentov se je 
DB leta 2017 z ameriškim ministrstvom za pravosodje pogodila za plačilo 7,2 milijarde 
ameriških dolarjev kazni, kar pa je bil pri njenem takratnem poslovanju in borbi z izgubami 
zelo visok znesek (Freild, 2017). 
 
3.7. Obdobje po finančni krizi 
 
Kljub navideznemu dobremu usmerjanju banke skozi finančno krizo so se teţave po krizi 
začele kopičiti. Banka se je borila z nizko dobičkonosnostjo, ki je bila pozitivna le nekaj časa 
po krizi (v letu 2010), od leta 2014 naprej pa je ustvarjala le minimalne dobičke oziroma 
izgube. Leta 2015 je banka celo objavila izgubo, ki je presegala vse dobičke v posameznih 
letih pred krizo (Bloomberg terminal). 
 
Profitabilnost pa je le ena od teţav, s katerimi se banka srečuje in ki jih bom analiziral. DB 
ima tudi enega izmed najniţjih količnikov finančnega vzvoda med večjimi bankami. Ta je 
leta 2016 znašal le 2,68 %, kar je pod ţe tako nizkim predpisom 3 %, ki ga zahteva Basel III 
(regulativni dogovor, ki stremi k zniţanju tveganja ter izboljšanju regulacije ter nadzora nad 
bankami) in je primerljiv z Bear Stearnsovim količnikom finančnega vzvoda, preden je Bear 
Stearns propadel in ga je prevzel JP Morgan (Thakor, 2016). Leta 2017 se je finančni vzvod 
DB zvišal na 4,1 %, kar pa je še zmeraj dokaj nizko in za več kot 50 % manj, kot ga ima JP 
Morgan (v ZDA je minimalni količnik finančnega vzvoda 6 %). Prav tako ima DB teţave z 
zastarelo in neusklajeno programsko opremo, ki upočasnjuje delovanje banke, saj je potrebno 
programe pogosto ročno uskladiti, da lahko preko njih beleţijo trgovanje. Ta teţava DB se je 
v letu 2015 stopnjevala celo do te mere, da je bilo samo za trgovanje v Londonu v uporabi 
več kot 100 sistemov brez skupnih identifikatorjev strank. To je bil tudi eden izmed vzrokov, 
da banka v letu 2015 ni prestala stresnega testa ameriške centralne banke (v nadaljevanju 
FED), saj slednja ni mogla dostopati do nekaterih ţelenih podatkov (Arnold, 2015). DB pa je 
bila pri stresnem testu neuspešna tudi v letu 2018, kjer kljub temu, da je bila kapitalsko 
                                                 
4
 Uporaba dolga pri trgovanju s finančnimi instrumenti. Višji ko je vzvod, bolj se poveča dobiček (izguba) ob 
spremembi tečaja osnovnega premoţenja. 
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ustrezna tudi v primeru hude recesije, ni imela ustreznega kapitalskega načrta (dividende, 
investicije …) v primeru teţavnega scenarija (Deutsche Bank fails Fed stress test while 3 US 
lenders stumble, 2018). 
 
Deutsche Bank je bila v zadnjem času tudi udeleţena pri nekaterih škandalih v zvezi s 
pranjem denarja (v primeru Danske Bank ter Rusije, pri slednjem je ţe dobila kazen v višini 
630 milijonov dolarjev), ki še zniţujejo ţe tako nizko kredibilnost banke (Treanor, 2017). 
 
4. Analiza problemov 
 
4.1. Stresni test 
 
Stresni test je test, pri katerem se v hipotetičnih slabih ekonomskih razmerah oziroma v 
hipotetični hudi gospodarski recesiji preverja delovanje bank. Rezultati testa nato povedo, ali 
ima banka dovolj kapitala, da bi recesijo (kot je bila v obdobju 2007–2009) prestala, in kako 
bi v teh razmerah tudi poslovala. Pred finančno krizo so stresni test ponavadi izvajale banke 
same, po njej pa sta ga (kot obveznega) uvedli Evropska centralna banka (ECB) v 
evroobmočju, ki testira pribliţno 70 % bank v evroobmočju, ter FED v ZDA. V ZDA morajo 
sodelovati vse banke, ki imajo vsaj 50 milijard sredstev (Segal, 2019). 
 
Test je osredotočen predvsem na štiri glavne segmente: 
 Kreditno tveganje (tveganje neplačila obresti ali glavnice). 
 Trţno tveganje (tveganje, ki vpliva na finančno institucijo zaradi tveganja celotnega 
finančnega sistema, v katerega je institucija vključena in ki se ga ne da odstraniti s 
pomočjo diverzifikacije). 
 Likvidnostno tveganje (tveganje, da finančna institucija ne bi bila zmoţna poravnati 
terjatev (ponavadi kratkoročnih), ne da bi pri tem nastala oslabitev kapitala 
(Greenbaum, Thakor in Boot, 2016, str. 121). 
 Finančno zdravje finančne institucije v kriznih situacijah. 
 
FED in ECB sta stresne teste vzpostavili po koncu finančne krize v letih 2007–2009, med 
katero je bilo pri bankah veliko nepravilnosti. Pri večini stresnih testov uporabljajo pribliţno 
enake scenarije, le da se ti od ustanove do ustanove, ki jih izvaja, razlikujejo po strogosti. 
Ponavadi preverjajo, kaj se s finančno institucijo zgodi pri velikem padcu vrednosti delnic ter 
nepremičnin, povišanju brezposelnosti, padcu bruto domačega proizvoda (BDP), povišanju 
cene nafte, povišanju obrestnih mer … Preverjajo, ali ima banka dovolj kapitala, da te 
dogodke prestane, in kakšen je njen kapitalski načrt (npr. izplačevanje dividend) v omenjenih 
razmerah. Rezultate testa nato javno objavijo, bankam, ki testa niso prestale, pa izrečejo 





Ameriška podruţnica DB stresnega testa FED-a prvič ni prestala leta 2015. Podruţnica je 
imela načeloma dovolj kapitalskih rezerv, da bi hud scenarij preţivela, a so se teţave pojavile 
pri kapitalskem načrtu (načrtu za razdeljevanje dobička preko dividend ter odkupov lastnih 
delnic v primeru hude recesije) ter upravljanju s tveganjem. To pomeni, da bi ameriška 
podruţnica DB hudo recesijo preţivela in znatnega tveganja za njene stranke ali celo finančni 
sistem ne bi bilo. Tu je potrebno omeniti kritike, ki se pojavljajo glede stresnega testa, saj naj 
bi premalo upošteval medbančni vpliv ene institucije na drugo. Poznalo pa bi se pri lastnikih, 
saj bi pomenilo, da jim banka ne bi bila zmoţna izplačati dividend oziroma odkupiti lastnih 
delnic, ne da bi s tem preveč zmanjšala svoj kapital. Eden izmed razlogov, da ameriška 
podruţnica DB ni prestala stresnega testa, je bila, kot je bilo ţe omenjeno, zastarela 
programska oprema, ki jo je banka uporabljala. Posledično je FED uvedel prepoved 
dvigovanja dividend, kar je ponavadi znano pri bankah, ki testa ne prestanejo. Prav tako pa je 
banka najela 1800 ljudi, ki naj bi posodobili programsko opremo (Miller, 2015). 
 
Leta 2016 in 2018 ameriška podruţnica DB ponovno ni prestala testa iz enakih razlogov. Pri 
FED-u so načeloma opazili izboljšavo v kapitalskem načrtu, a je bil ta še zmeraj daleč od 
sprejemljivega. Leta 2018 so pri FED-u izjavili: »Zaskrbljenost vključuje slabosti pri 
zmogljivosti obdelave podatkov, njihovem kapitalskem načrtovanju ter predpostavkah, 
uporabljenih pri napovedovanju prihodkov in izgub v stresnem času.« (Deutsche Bank fails 
Fed stress test while 3 US lenders stumble, 2018). Iz tega je moţno razbrati, da banka še 
zmeraj ni odpravila nobene izmed svojih teţav, ki so bile prisotne v prejšnjih letih, kar je skrb 
vzbujajoče, glede na to, da je njeni evropski tekmici Santander to uspelo, kljub trem 
zaporednim neuspešnim letom (2014, 2015 in 2016) (Ryan, 2017).  
 
Neuspešno prestajanje testa ima slab učinek tako na poslovanje banke kot na premoţenje 
njenih lastnikov. Na eni strani to izvaja pritisk na ceno delnice, ki je od leta 2015 med drugim 
tudi zaradi tega upadla za več kot 70 %, na drugi strani pa daje moţnost FED-u, da poostri 
sankcije, ki jih je po objavi rezultatov do sedaj izvajal nad ameriško podruţnico DB. 
 
4.2. Pranje denarja 
 
V zadnjih nekaj letih je bila DB vpletena v kar nekaj škandalov pranja denarja. Med najbolj 




DB je preko svoje ruske podruţnice DB Moskva med aprilom 2012 ter oktobrom 2014 
izvedla več kot 2400 tako imenovanih »mirror trades«. Pri tem je stranka prosila podruţnico 
DB, da v Rusiji kupi določeno količino delnic večjih podjetij (npr. Apple) v rubljih. Nato je 
enako količino istih delnic z majhnim časovnim zamikom druga stranka v Londonu prodala v 
dolarjih. Obe podjetji (oziroma stranki) sta imeli istega lastnika. Tako je ves čas potekalo 
trgovanje, kjer je imel posamezen posel vrednost okoli 2–3 milijone dolarjev. Na koncu pa se 
je to seštelo v pribliţno kar 10 milijard dolarjev. Skupni lastnik je na ta način denar prenašal 
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iz Rusije v tujino in imel pri tem velikokrat na koncu trgovanja izgubo zaradi provizij. 
Kupovanje delnic velikih podjetij preko svetovno znane banke, kot je DB, ki je sluţila preko 
provizij, pa je dalo takšnim transakcijam občutek zakonitosti (Infographic - Deutsche Bank’s 
$10 billion scandal, b. d.). 
 
Podruţnica DB bi morala upoštevati zakon proti pranju denarja (AML) in preko nadzora 
zaznati nepravilnosti pri omenjenih transakcijah ter jih ustaviti, saj so bile brez kakršnekoli 
ekonomske koristi. Prav tako bi morala svoje stranke, ki so te transakcije izvajale, bolj 
podrobno pregledati. Posledično bo morala imeti banka zunanjega nadzornika, ki bo preverjal 
pravilno delovanje vseh mehanizmov proti pranju denarja. Prav tako ji je britanski organ za 
nadzor nad finančnim ravnanjem (UK Financial Conduct Authority) naloţil kazen v višini 
204 milijone ameriških dolarjev, ameriški regulatorji pa 425 milijonov ameriških dolarjev 
(Treanor, 2017). 
 
4.2.2. Škandal LIBOR 
 
London Interbank Offered Rate (LIBOR) je povprečna obrestna mera, po kateri si v Londonu 
banke med seboj posojajo kratkoročna posojila. Izračuna se kot povprečje obrestnih mer, po 
katerih bi banke posojale kratkoročna sredstva drugim bankam. LIBOR se pogosto na 
globalni ravni uporablja kot referenčna obrestna mera za posojila med bankami, študentske 
kredite ter je vključena v veliko število izvedenih finančnih instrumentov (zamenjave, 
terminske pogodbe, hipoteke …). Skupna vrednost osnovnega kapitala, na katerem je 
uporabljen LIBOR, je ocenjena na 350 bilijonov ameriških dolarjev (Kagan, 2019). 
 
Okoli leta 1991 (po informacijah Financial Timesa) so se DB, Barclays, UBS, Rabobank, 
HSBC, JP Morgan Chase, Credit Suisse, Royal Bank of Scotland, Bank of Tokyo ter druge 
banke dogovorile ter začele prirejati obrestne mere, s pomočjo katerih se LIBOR izračuna. 
Sporočale so niţje obrestne mere, kot so v resnici bile, in tako umetno zadrţevale nizek 
LIBOR. Tako je bilo veliko odprtih pozicij v izvedenih finančnih instrumentih, ki so jih 
imele banke, profitabilnih, čeprav drugače ne bi bilo tako (Kagan, 2019a).  
 
LIBOR pa se uporablja tudi kot indikator »zdravja« bančnega sistema. Če je nizek, pomeni, 
da so premije za tveganje nizke in da je bančni sistem v dobrem stanju (Kagan, 2019). 
Prirejanje LIBOR-ja pa je povzročilo napačno oceno stanja, v katerem so bile nekatere večje 
banke pred finančno krizo 2007–2009.  
 
Kot je bilo ţe omenjeno, je bila v škandal vpletena tudi DB, ki je na koncu dobila kazen v 
višini 2,5 milijarde ameriških dolarjev. Tako visoko kazen, višjo kot katerakoli druga 
institucija, je dobila zaradi zavajanja regulatorjev med njihovo preiskavo škandala. Banka je 
morala tudi uvesti neodvisen nadzor za manipulacijo obrestnih mer ter odpustiti vse 




4.2.3. Danske Bank 
 
Danske Bank je med letoma 2007 in 2015 preko svoje estonske podruţnice oprala pribliţno 
230 milijard ameriških dolarjev, pri čemer so sodelovale tudi Deutsche Bank, Bank of 
America in JP Morgan Chase. Šlo naj bi za največji škandal pranja denarja v zgodovini. Vse 
skupaj se je začelo, ko je leta 2007 Danske Bank odprla podruţnico v Estoniji, glede katere 
so ţe od vsega začetka letela opozorila, da banka preko nje tvega skladnost in da ne pozna 
svojih strank. Ruska centralna banka je prav tako opozorila, da se preko podruţnice izvajajo 
transakcije, ki so sumljive v zvezi s pranjem denarja (Winter in Milne, 2018). 
 
Danske Bank je imela v naslednjih letih vedno več strank ter s tem tudi transakcij iz Rusije 
ter ostalih bivših drţav Sovjetske zveze, zaradi česar se je v letu 2010 sestal upravni odbor, ki 
pa se je odločil, da to spregleda. Vedno bolj je tudi naraščal deleţ dobička, ki ga je banka 
sluţila preko estonske podruţnice (leta 2011 – 11 % čistega dobička, a je imela le 0,5 % 
sredstev banke). Skrb vzbujajoče pa je, da je 99 % dobička podruţnica leta 2013 pridobila od 
tujcev. Denar je med drugim banka prala na podobne načine, kot je to delala Deutsche Bank 
v ruskem škandalu (s pomočjo tako imenovanih »mirror trades«). Prav tako ni imela 
nobenega zaposlenega, ki bi se ukvarjal s pregledovanjem pranja denarja in sumljivih 
transakcij (Winter in Milne, 2018). 
 
Po letu 2013, ko je bil deleţ tujih transakcij v podruţnici največji, so estonski regulatorji ter 
nekateri člani upravnega odbora na banko izvajali vse večji pritisk. Banka je nato počasi 
začela zavračati tuje stranke v njeni podruţnici, čeprav je njen takratni direktor Thomas 
Borgen v začetku temu nasprotoval (Winter in Milne, 2018). 
 
DB je pri škandalu sodelovala kot korespondenčna banka in naj bi Danske Bank pomagala 
prenesti za več kot 160 milijard evrov sredstev iz Estonije v tujino. Skrb vzbujajoče je, da je 
banka prekinila sodelovanje s podruţnico šele leta 2015, medtem ko je JP Morgan Chase 
(katere vloga je bila majhna v primerjavi z DB) moţnost pranja denarja zaznala ţe leta 2013 
in takrat tudi prenehala prenašati sredstva (Storbeck, 2019).  
 
Ker je preiskava še v teku, posledice škandala na DB še niso znane. Morda bo DB uspela 
dokazati, da za dogajanje ni vedela, in bo morala še bolj okrepiti svojo notranjo kontrolo za 
zaznavanje pranja denarja. V slabšem scenariju pa bo ponovno morala plačati visoko denarno 
kazen, kot pri prodaji toksičnih hipotekarnih finančnih instrumentov, pranju denarja v Rusiji 
in škandalu LIBOR. 
 






Solventnost je sposobnost podjetja, da pravočasno poravna svoje dolgoročne plačilne 
obveznosti. Ponavadi jo merimo s pomočjo različnih kazalcev. Iz njih pridobimo informacije, 
ki jih primerjamo z bliţjimi tekmeci ali pa s celotno industrijo (oziroma sektorjem)
5
. 
Solventnost podjetja nam pove, kakšno je njegovo splošno finančno zdravje. Če je podjetje 
solventno, pomeni, da ima dovolj kapitala, da bo v prihodnosti še zmeraj lahko poslovalo. Če 
pa je na drugi strani insolventno, v veliko primerih pomeni, da bo šlo v stečaj (Hayes, 2019). 
 
Najbolj poznani kazalci solventnosti pri bankah so: deleţ kapitala v financiranju (debt to 
assets), dolgoročni dolg proti kapitalu (long term debt to capital), finančni vzvod (financial 
leverage), količnik kapitala prvega reda in količnik finančnega vzvoda prvega reda. 
 
4.3.2. Količnik kapitala prvega reda  
 
Količnik kapitala prvega reda je količnik, ki primerja lastniški kapital prvega reda
6
 s tveganju 
prirejeno aktivo
7






                               
                   





Količnik kapitala prvega reda je eden izmed ključnih pokazateljev finančnega zdravja banke. 
Vrednosti, med katerimi naj bi se pri finančni instituciji količnik kapitala prvega reda gibal, 
so bile predstavljene kot ene izmed pomembnih regulatornih smernic Basela III, ki zahteva, 
da le-te znašajo vsaj 6 % oziroma za sistemsko pomembne banke tudi več. 
 
                                                 
5
 Odvisno od klasifikacije. 
6
 Kapital, ki ga sestavljajo zadrţani dobički, ali pa je bil vplačan s prodajo delnic in nekumulativnih 
neunovčljivih prednostnih delnic (Grant in Kagan, 2019). 
7
 Centralna banka za vsak tip sredstva postavi uteţ glede na to, koliko je le-to tvegano (npr. gotovina ima uteţ 0 




Graf 1: Količnik kapitala prvega reda; Vir podatkov: Bloomberg terminal 
Iz grafa 1 je moţno razbrati, da se finančno stanje DB vidno izboljšuje od finančne krize 
naprej, saj je količnik kapitala prvega reda ob koncu finančne krize znašal le 10,10 %, konec 
leta 2018 pa ţe 15,70 %. To je tudi eden izmed razlogov, da je banka kapitalsko ustrezna in 
da pri FED-ovem stresnem testu pri tem ni imela do sedaj še nikoli teţav. Na drugi strani pa 
ima DB v primerjavi z Morgan Stanleyjem ter s svojimi največjimi evropskimi tekmeci 
količnik kapitala prvega reda še zmeraj do 5 % niţji, kar pomeni, da je prostora za izboljšavo 
še veliko. 
 
4.3.3. Količnik finančnega vzvoda prvega reda 
 
Količnik finančnega vzvoda prvega reda je količnik, ki prav tako primerja osnovni lastniški 
kapital s celotno konsolidirano aktivo ter posledično prav tako meri finančno zdravje banke 
(Kagan in Murphy, 2019). 
 
 
                                       
                   






Višji ko je količnik finančnega vzvoda, varneje posluje banka ter manjše je tveganje hujših 
zapletov pri recesiji. Od količnika kapitala prvega reda se razlikuje v tem, da ima količnik 
kapitala prvega reda v imenovalcu aktivo prirejeno glede na tveganje, medtem ko ima 
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Graf 2: Količnik finančnega vzvoda prvega reda; Vir podatkov: Bloomberg terminal 
 
Kot je razvidno iz grafa 2, ima DB (z izjemo UBS-a) najniţji količnik finančnega vzvoda 
prvega reda, kar pomeni, da bi hudo recesijo teţko prestala. Banka ima v primerjavi s svojimi 
ameriškimi tekmicami količnik finančnega vzvoda prvega reda za kar 50 % niţji, medtem ko 
je v primerjavi z evropskimi bankami niţji med 10 % in 40 %.  
 
Skrb vzbujajoče je, da je količnik finančnega vzvoda prvega reda manjši od minimalnega 
količnika, ki ga zahteva direktiva, ki so jo leta 2018 predstavile FED, Urad kontrolorja valute 
(Office of the Comptroller of the Currency – OCC) in Zvezna korporacija za zavarovanje 
depozitov (Federal Deposit Insurance Corporation – FDIC). Direktiva zahteva, da imajo 
banke, ki imajo v upravljanju več kot 700 milijard ameriških dolarjev, količnik finančnega 
vzvoda prvega reda vsaj 5 %, medtem ko morajo imeti banke, ki so v okviru kakšnih 
popravljalnih ukrepov, količnik vsaj 6 %. DB trenutno spada v prvo kategorijo finančnih 
institucij, kar pomeni, da ima količnik prenizek za več kot 20 % (Kagan in Murphy, 2019). 
 
4.3.4. Deleţ izvedenih finančnih instrumentov v sredstvih 
 
Derivativi oziroma izvedeni finančni instrumenti so vsi finančni instrumenti, katerih cena je 
vezana na neko osnovno sredstvo, ki je lahko skoraj vse (ponavadi so to delnice, obveznice, 
indeksi, valutni tečaji ali pa obrestne mere). Lahko se uporabljajo na dva načina. Prvi je za 
tako imenovano ščitenje (ang. hedging), saj lahko preko njih dolga ali kratka stran zmanjša 
svoje tveganje. To lahko naredi na več načinov. Dolga stran, ki pričakuje apreciacijo tuje 
valute glede na domačo, lahko na primer fiksira devizni tečaj, preko katerega bo v 
prihodnosti uvaţala surovine. Prav tako lahko naredi kratka stran, ki pa pričakuje 
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Drugi način, na katerega se uporabljajo derivativi, so špekulacije, saj so donosi (in izgube) pri 
trgovanju z njimi lahko veliko večji kot pri trgovanju z osnovnimi sredstvi, saj se ustvari 
vzvod. Na primer obstajajo finančni derivativi, imenovani »factor certificate«, katerih cena se 
giblje glede na osnovno sredstvo, ki je ponavadi delnica ali delniški indeks, le da so premiki 
pomnoţeni z nekim faktorjem (2, 3, 4 ali 5, lahko pa tudi veliko več). Špekulira se prav tako 
lahko z navadnimi opcijami preko dolge in kratke strani. Na eni strani, če dolga stran kupi 
samo nakupno opcijo in ne tudi osnovnega premoţenja, se lahko poveča njen dobiček, saj se 
ustvari tako imenovani vzvod (donosnost je lahko višja, kot bi bila donosnost, če bi se vloţilo 
le v osnovno premoţenje). Na drugi strani pa v primeru, da cena delnice ne zraste nad 
izvršilno ceno, izgubi celoten vloţek (premijo, ki jo je vplačala). Enako velja za kratko stran, 
ki pa pri izdaji na primer prodajne opcije nima nobene zgornje meje za izgubo (to pomeni, da 
je teoretična izguba lahko tudi neskončno). Zaradi tega je trgovanje z izvedenimi finančnimi 
instrumenti lahko tudi izredno tvegano, kar se je pokazalo ţe med krizo (predvsem zaradi 
trgovanja s CDS-i ter CDO-ji). 
 
Izvedeni finančni instrumenti se velikokrat omenjajo kot ena izmed temeljnih teţav, ki jih 
ima DB. Ţe od časa pred krizo je bila znana kot igralec, ki je s takimi instrumenti trgoval 
veliko več kot ostale banke. Banka naj bi imela po podatkih Reutersa (McGeever, 2018) 
bruto izpostavljenost zaradi derivativov
8
 v višini 50 bilijonov ameriških dolarjev oziroma 
neto izpostavljenost v višini 20 milijard ameriških dolarjev. Ta vrednost nam pove neto 
sedanjo vrednost potencialne izgube pri trgovanju z derivativi, ki bi jo banka morala plačati, 




Iz grafa 3 je tudi razvidno, da ima DB v bilanci stanja glede na celotna sredstva zapisan 
največji deleţ derivativov. Ta dosega skoraj 25 % vseh sredstev, medtem ko ima večina 
ostalih bank (z izjemo UBS-a ter Barclaysa) deleţ izvedenih finančnih instrumentov krepko 
pod 5 %. Teţava tu nastane na več ravneh. Najprej je teţava ţe v tem, da je teţko dostopati 
do podatkov o sestavi bilančnih derivativov. Če je dostop slučajno moţen, je ocena tveganja 
pri derivativih, ki jih ima banka v bilanci stanja, teţka, saj so hibridni derivativi (kot so bili 
na primer      med finančno krizo) 10 izredno netransparentni ter njihove sestave ne pozna 
dobro niti izdajatelj. Prav tako je (kar je problematično tudi za regulatorje) teţko oceniti, 
kateri derivativi so namenjeni ščitenju ter kateri špekulaciji. S tem problemom se je DB 
soočala predvsem med krizo, saj je, kot ţe omenjeno, prodajala slabe hibridne derivative 
visokih stopenj svojim strankam, za katere je imela zelo slabo zaščito (npr. hipotekarni 
krediti, za katere se je vedelo, da ne bodo poplačani). 
 
                                                 
8
 To je vrednost vsega osnovnega premoţenja izvedenih finančnih instrumentov. Če se na primer sklene 
zamenjavo obrestnih mer (interest rate swap) v vrednosti 5 milijonov EUR, pomeni, da se bruto izpostavljenost 
poveča za 5 milijonov EUR, čeprav je na začetku vrednost te pogodbe enaka 0. Prav zaradi tega ta številka ne 
pove neposrednega tveganja, ki ga kratka ali dolga stran prevzema ob sklenitvi pogodbe. 
9
 V primeru zamenjav, terminskih pogodb ter terminskih poslov so to vrednosti le-teh, v primeru opcij pa so to 
premije. 
10
 CDO-ji, ki imajo za osnovna sredstva druge CDO-je in ne na primer hipoteke.  
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Drug problem, ki se pojavi, je odvisnost trgovanja z derivativi od zadostnega osnovnega 
kapitala oziroma denarnega toka, saj se pri veliko primerih ustvari tako imenovani vzvod
11
. 
Da pa pozicija v izveden finančni inštrument ostane odprta, mora biti zadosti kapitala, če se 
zgodi »margin call«
12
, saj se v nasprotnem primeru pozicija zapre ter vlagatelj izgubi svoj 
vloţek. 
 
Tretji problem, ki je prav tako zelo relevanten pri DB in finančnem sistemu v splošnem, je 
učinek, ki ga ima propad banke na bilance stanja kupcev njihovih izdanih izvedenih finančnih 
instrumentov (npr. druge banke). Derivativi se poplačajo po depozitarjih v primeru bankrota, 
kar pomeni, da bi pozicije, ki jih imajo druge banke odprte pri DB, postale zelo malo vredne 
in bi imelo lahko hude posledice na likvidnost oziroma v hujšem primeru celo solventnost le-
teh, kar se je ţe zgodilo v finančni krizi leta 2008. 
 
 
Graf 3: Delež izvedenih finančnih instrumentov; Vir podatkov: Bloomberg terminal 
 




Likvidnost je sposobnost podjetja, da pravočasno poravna svoje kratkoročne plačilne 
obveznosti. Ponavadi jo merimo s pomočjo različnih kazalcev, ki pa jih moramo prav tako 
kot pri solventnosti primerjati z ostalimi primerljivimi podjetji. Najbolj poznani kazalci 
likvidnosti so hitri test, kratkoročni test in denarni test (Kenton in Murphy, 2019). 
 
4.4.2. Količnik likvidnostnega kritja 
 
                                                 
11
 Vrednost odprte pozicije je veliko višja, kot je vrednost osnovnega kapitala. 
12
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Pri bankah in klasičnih kazalcih likvidnosti se pojavi problem, saj so depoziti na vpogled
13
 
označeni kot kratkoročna sredstva in predstavljajo tudi eno izmed največjih ter 
najpomembnejših obveznosti banke. Na drugi strani pa je velik del bančnih kreditov, ki 
predstavljajo enega izmed pomembnejših sredstev banke, dolgoročen. Tako banka pretvarja 
ročnost, kar je tudi ena izmed njenih nalog. Večina klasičnih kazalnikov likvidnosti bi zaradi 
tega kazala, kot da imajo banke količnik likvidnosti manjši od 1 in so tako nelikvidne. Zato 
se pri bankah kot kazalec likvidnosti uporablja količnik likvidnostnega kritja (liquidity 
coverage ratio – LCR), ki pove, ali ima finančna institucija dovolj visoko likvidnih sredstev 
na bilanci stanja, da lahko poravna kratkoročne obveznosti ter preţivi šok, ki bi se lahko 
zgodil na trgih. Da je banka označena kot likvidna, mora imeti kazalnik nad 100 % (Kenton 
in Murphy, 2019). 
 
 
    
                                   







Graf 4: Povprečna vrednost LCR; Vir podatkov: Bloomberg terminal 
 
Iz grafa 4 je razvidno, da DB prav tako kot njene tekmice trenutno nima nobenih teţav z 
likvidnostjo, saj imajo vse vrednost LCR-ja večjo kot 100 %. To pomeni, da banka v 
naslednjih 30 dneh po vsej verjetnosti lahko poplača vse svoje kratkoročne obveznosti. Tu je 
potrebno omeniti moţnost, da lahko zaradi tveganega poslovanja DB nekaj tujih bank izgubi 
zaupanje vanjo in prekine sodelovanje z njo. To bi pomenilo, da bi banka lahko postala 
nelikvidna v zelo kratkem času in posledično tudi insolventna. 
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4.5.1. Profitna marţa 
 
Profitna marţa nam pove, koliko dobička podjetje proizvaja za vsako enoto prihodkov (Chen, 
2018).   
 
 
              
                    





Dolgoročno je profitna marţa dober pokazatelj profitabilnosti podjetja. 
 
Graf 5: Neto marža; Vir podatkov: Bloomberg terminal 
 
Iz grafa 5 je razvidno, da ima DB daleč največje teţave z neto marţo, saj znaša le 1,71 %. Na 
drugi strani imajo vse banke z izjemo Barclaysa, ki ima neto marţo še zmeraj precej višjo od 
DB, le-to več kot 10 % oziroma nekatere ameriške banke celo čez 30 %. DB se, kot ţe 
omenjeno, z nizko profitabilnostjo bori ţe od leta 2012 naprej. 
 
Vzrok za slabo profitabilnost najdemo v izredno tveganem načinu poslovanja, saj banka 
posluje z zelo visokim finančnim vzvodom, kar pomeni, da majhna sprememba v količini 
prihodkov zelo močno vpliva na končno profitabilnost. Deutsche Bank ima od finančne krize, 
kot je bilo ţe omenjeno, izredno visoke izdatke (med najvišjimi v bančnem sektorju) za 
prejete kazni zaradi raznih škandalov. Banka je prav tako znana, da je kljub vsem teţavam še 
vedno izplačevala zelo visoke bonuse ter je imela (do sedaj, preden je začela z mnoţičnim 
odpuščanjem) zelo veliko zaposlenih (Sims, 2018).  
 


























Donosnost kapitala oziroma ROE (return on equity) nam pove, koliko dobička podjetje 
ustvarja glede na enoto lastniškega kapitala, oziroma z drugimi besedami, kako uspešno 
vodstvo podjetja upravlja s premoţenjem druţbenikov oziroma delničarjev. 
 
 
    
                    





Kot je razvidno iz grafa 6, ima DB daleč najslabši kazalnik ROE in je tudi edina izmed bank, 
ki ima negativnega. Sledi, da banka trenutno na vsako enoto lastniškega kapitala ustvarja 
izgubo, medtem ko imajo njene tekmice (z izjemo Barclaysa) ROE malo niţji ali celo višji 
kot 10 %. Podrobnejša ekonometrična analiza kazalnika ROE je vključena kasneje. 
 
Graf 6: ROE; Vir podatkov: Bloomberg terminal 
 
4.6. Število kreditov 
 
Eden izmed ključnih virov dohodkov bank so krediti, saj preko njih sluţijo obresti ter 
provizije. Bolj ko raste število kreditov, višja je profitabilnost banke zaradi ekonomije 
obsega, če ti ne veljajo za preveč tvegane. Prav tako v veliko primerih velja (a ni statistično 
značilno), da večje ko je število depozitov, višja je profitabilnost banke, saj si ta lahko 






























Graf 7: Krediti; Vir podatkov: Bloomberg terminal 
Kot je razvidno iz grafa 7, število kreditov DB od krize naprej stagnira, medtem ko pri skoraj 
vseh ostalih bankah (z izjemo Barclaysa) raste. Na podoben način se gibljejo tudi depoziti pri 
DB, ki od krize naprej ostajajo na pribliţno isti ravni, medtem ko pri vseh ostalih tekmicah 
(ponovno z izjemo Barclaysa) rastejo. 
 
Skrb vzbujajoče je, da ima DB tudi drugi najvišji količnik slabih sredstev proti kreditom, ki 
meri, kolikšen je deleţ slabih kreditov v bilanci stanja banke. Iz grafa 8 je razvidno, da ima z 
izjemo Barclaysa DB z naskokom največji količnik. To vpliva na izkaz poslovnega izida ter 
bilanco stanja banke na tri načine. Prvi je zmanjšanje trenutnih denarnih tokov iz strani 
kreditov. Drugi je zmanjšanje moţnosti podeljevanja nadaljnjih kreditov zaradi povečanja 
rezervacij, namenjenih kritju slabih kreditov. Tretji pa je odpis slabih kreditov, iz česar nato 
sledi večja prikazana izguba v bilanci stanja. 
 
Kazalnik »slaba sredstva/krediti« nam tako pove, da DB pričakuje, da 1,72 % kreditov 
oziroma drugih sredstev ne bo poplačanih. Tu je potrebno omeniti, da je to veliko tudi 
absolutno gledano, saj predstavlja 7452 milijonov evrov sredstev, kar je po podatkih iz 
Bloomberg terminala več kot pri katerikoli njeni tekmici (čeprav ima več kot pol opazovanih 
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Graf 8: Slaba sredstva/Krediti; Vir podatkov: Bloomberg terminal 
 
4.7.  Ekonometrična analiza kazalnika ROE 
 
V tem razdelku je predstavljena ekonometrična analiza, ki poskuša modelirati vrednost 
kazalnika ROE, ki naj bi ga DB imela v poslovnem letu 2018. Analiza prav tako ţeli poiskati 
linearno odvisnost med velikostjo banke ter ROE ter pokazati, ali je ta prisotna pri DB. 
Uporabljena je metoda linearne regresije, kjer je ROE odvisna spremenljivka. Pojasnjevalne 
spremenljivke pa so: 
 
 Tveganju prilagojena sredstva (RWA) proti količini lastniškega kapitala, ki je kazalec 
solventnosti. 
 Celotna sredstva, ki predstavljajo velikost banke. 
 LCR, ki predstavlja likvidnost banke. 
 Število posojil glede na celotna sredstva, ki ima močan vpliv na profitabilnost banke, 
saj predstavlja enega izmed njenih temeljnih virov prihodkov. 
 
Tako je enačba linearnega modela enaka:  
 
                                                     
                                  




Vzorec, na katerem je izvedena linearna regresija, sestavljajo banke iz indeksa »STOXX® 
Europe 600 Banks« ter ameriške banke JP Morgan Chase, Bank of America, Citigroup, Wells 





















povprečno vrednost 8,051 %, medtem ko ima na drugi strani DB zaradi objavljenih izgub 
kazalnik -0,04 %. 
 
Rezultati linearne regresije so sledeči: 
 
    ̂                                                             
                                              





Slika 1: Izpis linearnega modela iz programa RStudio 
 
 (R214 ima vrednost 0,229, kar je načeloma dokaj nizka vrednost. Le-ta bi se po vsej 




 Cenilko    za regresijski koeficient                                                
        16               lahko interpretiramo na naslednji način: Če se vrednost 
celotnih sredstev poveča za 1 %, se ceteris paribus v povprečju vrednost ROE poveča 
za 1,38774 odstotne točke. 




 nam pove, koliko variabilnosti pojasnjevalne spremenljivke je pojasnjene s pomočjo modela. Bliţje ko je 
vrednost enki, boljši je model. 
15
 Podatki, ki bi poleg vrednosti spremenljivk različnih bank vsebovali še vrednosti pojasnjevalnih spremenljivk 
skozi leta (in ne le v letu 2018). 
16
P-vrednost je verjetnost, da dobimo rezultat, kot smo ga dobili (ali slabši) pri pogoju, da velja ničelna 





Iz rezultatov razberemo, da bi morala točkovna ocena ROE Deutsche po omenjenem modelu 
znašati: 
 
    ̂                                                            
                       = 7.65404941 
 
(8) 
Njen 95 % interval zaupanja, ki nam pove, kje naj bi se s 95% verjetnostjo nahajala ocenjena 
vrednost, je izračunan s pomočjo naslednje formule, ki je povzeta po (Verbič, Pfajfar in 
Rogelj, 2017): 
 
   ̂                       ̂         ̂                         ̂        , 
 
(9) 
Kjer je    enak vrednostim pojasnjevalnih spremenljivk DB, var-cov(b) variančno 
kovariančna matrika linearnega modela,   
  standardna napaka cenilke    ter         
kritična vrednost t-statistike, pri 43 stopnjah prostosti in        . 
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Na koncu dobimo interval zaupanja: 
 
                   . 
 
Iz letnega poročila DB pa lahko na drugi strani razberemo, da je njen ROE v lanskem letu 
znašal -0,04. Sledi, da ima Deutsche Bank v primerjavi s svojimi ostalimi tekmicami krepko 
podpovprečno donosnost kapitala, saj bi le-ta morala znašati vsaj 5,42, da bi dosegala 
spodnjo mejo. To pomeni, da ima DB resnično teţavo z nizko profitabilnostjo in le-ta ni 
sistemsko prisotna v celotnem bančnem sistemu. Iz rezultatov prav tako lahko razberemo, da 
28 
 
kljub temu, da je DB ena izmed največjih bank v evroobmočju, to ne vpliva pozitivno na 
njeno donosnost kapitala, kot je to pričakovano pri ostalih bankah. 
 
5. Učinek na ceno delnice 
 
Dogajanje pred finančno krizo po prestrukturiranju DB v eno izmed vodilnih svetovnih bank 
je imelo na njeno ceno delnice izredno močan vpliv. Do konca leta 1996 se je cena delnice 
gibala med 24 in 35 EUR. Ta se je nato začela vzpenjati delno zaradi prestrukturiranja banke 
s pomočjo Edsona Mitchella in delno zaradi tako imenovanega »dot-com« balončka, ki se je 
dogajal na finančnih trgih v drugi polovici devetdesetih let prejšnjega stoletja. Delnica je svoj 
vzpon nadaljevala do vrha omenjenega balončka v začetku leta 2001, z izjemo vmesnega 
padca leta 1998. Takrat so se pojavile prve skrbi o slabi integraciji svojega novonastalega 
oddelka za investicijsko bančništvo ter neuspešni izboljšavi profitabilnosti v času 
prestrukturiranja, kar je povzročilo začasni padec cene delnice ter zniţanje bonitetne ocene 
banke. Na višku je takrat delnica znašala 94 EUR. Ko pa je »dot-com« balonček počil, se je 
delnica vrnila na raven 30 EUR. 
 
Nato je cena ponovno začela rasti in je do začetka nepremičninskega balončka ter krize 
2008/09, ko je banka prevzela vlogo največje svetovne banke po količini sredstev na svetu, 
narastla in celo prerastla nivoje, ki jih je dosegla med »dot-com« balončkom. Takrat je 
delnica dosegla vrednost 112 EUR. V času krize je nato vrednost padla za 86 %, kar je bilo 
pričakovano in se je zgodilo tudi ostalim bankam (JP Morgan, Credit Suisse, Goldman Sachs 
…). Po koncu finančne krize je sicer cena delnice DB imela pozitiven trend, katerega vrh pa 
nikoli ni niti pribliţno dosegel 50 % nekdanje vrednosti banke. Od leta 2010 naprej, ko so se 
začele kazati teţave banke, pa je cena delnice skoraj konstantno v negativnem trendu. 
 
Kot je razvidno iz slike 2, se je v začetnem obdobju cena delnice močno odzivala na objavo 
četrtletnega dobička. Če je bil ta boljši od pričakovanega, je cena delnice poskočila, če pa je 
bil slabši, je padla. Proti koncu leta 2017 pa se je trend obrnil in je kljub objavi boljših 
rezultatov cena še naprej vztrajno padala. Vsi negativni dogodki, opisani zgoraj, so padec 
delnice le še okrepili. Vse skupaj je privedlo do točke, kjer je cena delnice vredna veliko 
manj, kot je bila kadarkoli (tudi na najniţjih nivojih v času finančne krize).  
 
V prihodnosti ni skoraj nobenih pričakovanj, da se bo cena delnice začela popravljati, saj ima 
večina analitikov oceno za delnico ali »drţi« ali pa »prodaj« (Srivastava, 2018). Prav tako je 
izredno slabo napoved za podjetje in ceno njegove delnice izdal Steve Eisman, ki je znan po 





Slika 2: Cena delnice DB med letoma 2005 in 2019; Vir: Bloomberg terminal 
6. Moţne rešitve 
 
6.1. Zdruţitev s Commerzbank 
 
V letu 2018 so se začeli pojavljati namigi o moţni zdruţitvi dveh največjih nemških 
posojilodajalcev Commerzbank AG ter Deutsche Bank AG. Eden izmed glavnih razlogov za 
zdruţitev je bila pomoč bankama, ki sta ţe nekaj časa znani kot problematični. 
 
Z zdruţitvijo bi lahko banki zmanjšali svoje teţave s profitabilnostjo, s čimer se soočata ţe 
nekaj časa, in posledično z zelo nizkimi valuacijami (obe banki imata kazalnik »cena na 
knjigovodsko vrednost« pod 0.5, medtem ko ga imajo v povprečju evropske banke pribliţno 
0.9). Prav tako bi z zdruţitvijo odstranili druga drugi zelo velikega tekmeca in skupaj 
povečali svojo konkurenčnost na trgu ter trţni deleţ. Kljub povečanju trţnega deleţa pa bi, 
po podatkih iz Bloomberga, še zmeraj obvladovali razmeroma majhen deleţ nemškega 
poslovnega bančništva, saj tam prevladujejo predvsem majhne hranilnice (Sparkassen) ter 
zadruţne banke (Arons in Comfort, 2018). Po vsej verjetnosti bi se njun poloţaj izboljšal ţe 
zaradi ekonomije obsega v prenatrpanem nemškem bančnem sistemu. Navsezadnje pa bi se 
izboljšali tudi kazalniki, ki primerjajo stroške, ki jih imajo banke s pridobitvijo enega evra 
dobička. Le-ti so pri obeh bankah krepko nad evropskim povprečjem, saj znašajo pri DB 92,6 
% (kar pomeni, da banko vsak evro dobička stane 92,6 centa) ter pri Commerzbank 84,1 %, 
medtem ko je povprečje 59,8 % (Arons in Comfort, 2018). 
   
Na drugi strani bi imela zdruţitev tudi zelo veliko negativnih posledic. Prva posledica (na 
katero opozarjajo predvsem sindikati) je mnoţično odpuščanje, saj bi novonastala banka, ki 
bi zaposlovala 141.000 ljudi, po vsej verjetnosti na dolgi rok morala odpustiti 30.000 






























ocenah banki, kljub zniţanju stroškov za 2,3 milijarde EUR, izgubili 1,5 milijarde EUR 
zaradi izgube strank (Storbeck in Massoudi, 2019). Zdruţitev bi prav tako imela enkratni 
strošek v višini 8 milijard EUR, katerega največji deleţ bi predstavljala integracija obeh 
bank. Tretja posledica in tista, zaradi katere imajo nasprotniki (med katerimi je tudi 82 % 
zaposlenih (Deutsche Bank and Commerzbank merger talks collapse, 2019)) največje 
pomisleke, pa je velikost novonastale banke in vprašanje, ali bi zdruţitev res pripomogla k 
zmanjšanju teţav, ki pestijo obe banki. Deutsche/Commerzbank bi imela po zdruţitvi, kot je 
razvidno iz slike 3, sredstva v višini 1,8 bilijona EUR, kar bi jo dvignilo na poloţaj tretje 
največje evropske banke po številu sredstev. Če se v tem primeru teţave, zaradi katerih se 
zdruţitev dogaja, ne bi odpravile, bi imela nemška vlada oziroma finančni sistem še veliko 
večjo teţavo, kot jo je imel pred zdruţitvijo. 
 
 
Slika 3: Velikost novonastale banke v primerjavi z ostalimi evropskimi bankami; Vir: https://www.ft.com/content/6d0f86f8-
6c25-11e9-a9a5-351eeaef6d84 
Ker se trenutno ocenjuje, da je število slabosti, ki bi jih zdruţitev prinesla, večje od števila 




Ena izmed moţnih rešitev DB, ki se poleg zdruţitve s Commerzbank vedno bolj omenja, je 
dokapitalizacija s strani drţave. Tej rešitvi niso naklonjeni niti nemška vlada, v kateri je 
Angela Merkel ţe v preteklosti nasprotovala reševanju bank z davkoplačevalskim denarjem, 
niti davkoplačevalci. Tako bi bila dokapitalizacija izredno draga (Thakor, 2016).  
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Ker pa ima banka 1.470 milijard EUR sredstev, kar je pribliţno trikrat več, kot jih je imel 
Lehman Brothers, preden je leta 2008 propadel, bi bila dokapitalizacija skoraj neizbeţna, saj 
bi bile posledice bankrota po vsej verjetnosti zelo hude za celoten nemški oziroma v 




Bankrot je najslabši moţni izid, ki se lahko zgodi DB zaradi njenih teţav. Banka je sistemsko 
veliko pomembnejša in skoraj trikrat večja, kot je bil Lehman Brothers, ko je septembra 2008 
propadel in pripomogel k eskaliranju finančne krize. DB namreč za razliko od Lehman 
Brothersa sprejema depozite in jih ima na svoji bilanci v vrednosti za 564 milijard evrov. To 
pomeni, da bi ob bankrotu ljudje neposredno lahko izgubili denar, saj bi omenjeni znesek 
zelo teţko poravnala tako tretji steber bančne unije – EDIS (če bi ta deloval s polno paro) kot 
nemška vlada. Vse skupaj bi lahko nato vodilo v t. i. naval na banke (ang. bank run) v 
nemškem ali celo evropskem bančnem sistemu in bi v tem primeru imele teţave s 
solventnostjo tudi banke, ki prej niso imele velikih teţav. 
 
Da do takšnega dogodka ne bi prišlo, skrbi enotni mehanizem za reševanje bank (SRM), ki ga 
sestavlja odbor, odgovoren za urejeno reševanje propadajočih bank. Posledično, da lahko 
svoje delo opravlja čim bolj učinkovito, lahko svojo moč uveljavlja kadarkoli ter nad vsemi 
bankami, ki so v bančni uniji
17
. Odbor sprejema vse odločitve v zvezi z vodenjem 
propadajoče banke ter skrbi za njihovo izvršbo (Single Resolution Mechanism - Consilium, 
2018). 
 
V primeru začetka propada DB bi Evropska centralna banka, ki je tudi nadzorni organ, 
opozorila SRM o tem. Odbor bi nato odločil, ali je reševanje banke v javnem interesu in, če 
je, ali je izvedljivo. V primeru, da pogoji restrukturiranja niso izpolnjeni, se reševanje banke 
izvede po drţavnem (v tem primeru nemškem) zakonu (Single Resolution Mechanism - 
Consilium, 2018). 
 
Če pa so na drugi strani pogoji izpolnjeni, odbor izbere primerna orodja za reševanje banke 
ter se odloči glede uporabe enotnega sklada za reševanje (Single Resolution Fund)
18
. Nato se 
načrt preda komisiji, ki ga pregleda in ovrednoti. Če se komisija strinja z načrtom, ga začnejo 
izvajati in banko poskušajo rešiti (Single Resolution Mechanism - Consilium, 2018). 
 
Na ta način bi poskušali preprečiti hujše posledice bankrota ter posledično pred njim 
obvarovati evropski oziroma svetovni finančni sistem (Single Resolution Mechanism - 
Consilium, 2018). 
  
                                                 
17
 Prenos odgovornosti za nadzor ter regulacijo velikih in sistemsko pomembnih bank v evroobmočju z 
nacionalnega na evropski nivo. Ustanovljena je bila kot odgovor na finančno krizo v evroobmočju po letu 2009. 
18
 Mednarodni sklad, ustanovljen z namenom reševanja propadajočih bank, katerega ocenjena vrednost naj bi v 






Deutsche Bank ima zelo veliko teţav. Banka se bori z nizko profitabilnostjo, ki je krepko 
niţja od profitabilnosti večine njenih evropskih ter ameriških tekmic, njena donosnost na 
lastniški kapital je niţja, kot bi po linearnem modelu morala biti (in prav tako niţja kot 
donosnost njenih tekmic), ima velik deleţ slabih kreditov in na splošno količina izdanih 
kreditov stagnira. 
 
Dve izmed redkih bilančnih postavk, s katerima banka nima teţav z vidika regulatorjev, a se 
v recesiji lahko zelo hitro spremenita, sta likvidnost in solventnost. Likvidnost ima banka 
zadostno, kajti vrednost njenega količnika LCR presega 100 % (kar se po navadi šteje za prag 
med likvidnostjo in nelikvidnostjo). Solventnost na drugi strani pa je, kljub višjim 
vrednostim, kot jih zahteva direktiva Basel III, vprašljiva, saj je dokaj nizka v primerjavi z 
njenimi, predvsem ameriškimi tekmicami. 
 
Še hujša kot bilančne teţave je vpletenost banke v škandale, med katerimi so škandal LIBOR, 
pranje denarja v Rusiji, vpletenost v sporno poslovanje Danske Bank. To zniţuje na eni strani 
kredibilnost banke ter postavlja pod vprašaj etičnost njenega delovanja ter na drugi strani zelo 
slabo vpliva na bilanco stanja, saj so kazni, ki so banko prizadele po končanih sodnih 
postopkih, izjemno visoke. 
 
Ker je po količini sredstev DB ena izmed največjih bank na svetu in je sistemsko zelo 
pomembna, je groţnja, ki jo predstavlja finančnemu sistemu, velika. Posledice njenega 
propada bi bile hude in bi lahko sproţile novo finančno krizo, ki bi imela v najslabšem 
primeru globalne razseţnosti. Zato banka, nemška vlada ter regulatorji na vse pretege iščejo 
nove rešitve, kako bi to preprečili. Ena izmed moţnosti, ki pa je po zadnjih informacijah zelo 
malo verjetna, je zdruţitev z drugo nemško posojilodajalsko banko Commerzbank. V 
primeru, da se noben ukrep ne bi obnesel, pa bi moral nadzor nad banko ter njeno reševanje 
prevzeti SRM, kajti tveganje propada banke, ki je večja kot Lehman Brothers in ima za 
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